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❖ 事件：2024 年 8 月 19 日下午，公司发布半年报，2024 年上半年实现营收 8.14

亿元，同比+7.45%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比+0.86%；扣非归母净利

润 0.83 亿元，同比+17.81%。 

❖ 2Q2024扣非归母净利润增长 20%，费用控制良好。2024Q2 收入 4.52 亿

元，同比+5.74%；归母净利润 0.55 亿元，同比-0.04%，主要系非经常性损益

的理财产品收益和增值税优惠减少所致；扣非归母净利润 0.56 亿元，同比

+20.21%。费用控制良好，2Q2024 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

+14.37%/+11.41%/+22.63%/-2.18% ， 较 上 年 同 期 -1.16pct/-0.66pct/-

2.72pct/+1.41pct。毛利率存在波动，2Q2024 毛利率 58.98%，较上年同期

（62.89%）减少 3.91 个 pct。 

❖ B 端收入持续增长，1H2024 净利率较 2023 年提高 3.9 个 pct。B 端业

务营利双增：1H2024 公司 B 端收入 5.55 亿元，同比+10.35%，净利润 1.47 亿

元，同比+11%，B 端毛利率 73.25%，较上年提高 0.04 个 pct，净利率 26.5%，

较 2023 年全年（22.62%）增加 3.88pct，盈利能力持续提升。截至 2024 年 6

月末，B 端活跃用户数 900 万，增长 9.8%，付费用户数 615 万，增长 8.3%。

G 端业务持续调整：1H2024 公司 G 端收入 2.57 亿元，同比+2.1%，毛利率

35.04%，较上年同期（42.8%）减少 7.77pct。 

❖ 顶层政策驱动，公司坚定完善合规税优产品。2024 年 6 月 25 日，《国务

院关于 2023 年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》中明确要求，

加大税费征管力度，做到应收尽收、颗粒归仓。随着金税四期推广上线，“以

数治税”背景下，企业财税风险及合规需求有望大幅度上升。公司不断完善合

规税优 SaaS 产品，技术侧基于上百亿 token 数的财税领域预训练和微调数据，

打造财税领域垂直大模型“犀牛”，目前已获备案，后续有望逐步推广，帮助

用户识别和管控经营风险，提高用户 ARPU 值。 

❖ 投资建议：公司在财税 SaaS 领域竞争优势明显，若 G 端亏损实现缩减，则

利润水平有望逐渐回升。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

20.20/22.96/27.09 亿元，归母净利润 1.50/2.67/4.02 亿元。对应 PE 分别为

66.71/37.47/24.93 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：G 端客户预算加大收紧、B 端竞争加剧、税优合规产品不及预期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1697.76 1828.71 2019.58 2295.65 2709.43 

收入增长率(%) 5.80 7.71 10.44 13.67 18.02 

归母净利润(百万元) 143.90 83.39 150.16 267.33 401.82 

净利润增长率(%) -37.64 -42.05 80.08 78.03 50.30 

EPS(元/股) 0.35 0.21 0.37 0.66 0.99 

PE 104.00 168.48 66.71 37.47 24.93 

ROE(%) 5.87 3.42 5.95 9.86 13.34 

PB 6.03 5.91 3.97 3.69 3.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 19 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1697.76 1828.71 2019.58 2295.65 2709.43  成长性      

减:营业成本 703.04 811.71 817.20 871.89 957.18  营业收入增长率 5.8% 7.7% 10.4% 13.7% 18.0% 

 营业税费 12.24 14.38 15.95 18.14 21.40  营业利润增长率 -40.4% -45.4% 81.1% 78.0% 50.3% 

   销售费用 292.70 296.68 327.17 348.94 401.00  净利润增长率 -37.6% -42.1% 80.1% 78.0% 50.3% 

   管理费用 215.12 219.30 252.45 275.48 325.13  EBITDA 增长率 -39.6% -38.5% 126.4% 68.0% 44.6% 

   研发费用 431.01 484.53 537.21 608.35 718.00  EBIT 增长率 -54.7% -80.8% 697.2% 98.8% 55.8% 

   财务费用 -45.79 -43.35 -28.67 -28.13 -30.22  NOPLAT 增长率 -52.3% -80.1% 689.2% 98.8% 55.8% 

  资产减值损失 0.00 -0.35 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 2.6% -0.6% 3.7% 7.3% 10.9% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.24 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.9% -0.6% 3.6% 7.3% 11.0% 

 投资和汇兑收益 21.54 18.50 20.20 22.96 27.09  利润率      

营业利润 140.28 76.59 138.71 246.95 371.18  毛利率 58.6% 55.6% 59.5% 62.0% 64.7% 

加:营业外净收支 -3.77 -0.37 0.00 0.00 0.00  营业利润率 8.3% 4.2% 6.9% 10.8% 13.7% 

利润总额 136.51 76.22 138.71 246.95 371.18  净利润率 8.4% 4.5% 7.4% 11.6% 14.7% 

减:所得税 -6.87 -6.55 -10.40 -18.52 -27.84  EBITDA/营业收入 7.4% 4.2% 8.6% 12.8% 15.7% 

净利润 143.90 83.39 150.16 267.33 401.82  EBIT/营业收入 4.2% 0.8% 5.4% 9.5% 12.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1691.34 1703.44 1684.33 1811.06 2071.63  固定资产周转天数 114 102 87 72 60 

交易性金融资产 209.97 327.09 427.09 527.09 627.09  流动营业资本周转天数 -68 -99 -94 -80 -73 

应收账款 147.77 170.08 185.13 210.43 248.36  流动资产周转天数 522 471 445 421 403 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 27 31 32 31 30 

预付账款 6.39 5.85 5.88 6.28 6.89  存货周转天数 106 100 91 89 88 

存货 245.49 204.35 208.84 222.82 244.61  总资产周转天数 762 742 702 659 617 

其他流动资产 7.79 7.91 7.91 7.91 7.91  投资资本周转天数 525 492 453 421 389 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.9% 3.4% 5.9% 9.9% 13.3% 

长期股权投资 30.60 31.11 31.61 32.11 32.61  ROA 3.9% 2.2% 3.7% 6.1% 8.2% 

投资性房地产 76.14 73.92 71.92 69.92 67.92  ROIC 3.0% 0.6% 4.6% 8.5% 11.9% 

固定资产 528.66 502.75 474.18 445.61 453.24  费用率      

在建工程 229.70 370.01 470.01 570.01 670.01  销售费用率 17.2% 16.2% 16.2% 15.2% 14.8% 

无形资产 133.95 155.39 160.39 165.39 170.39  管理费用率 12.7% 12.0% 12.5% 12.0% 12.0% 

其他非流动资产 54.04 54.04 54.04 54.04 54.04  财务费用率 -2.7% -2.4% -1.4% -1.2% -1.1% 

资产总额 3686.25 3851.26 4029.03 4373.70 4911.24  三费/营业收入 27.2% 25.8% 27.3% 26.0% 25.7% 

短期债务 43.00 50.00 55.00 60.00 65.00  偿债能力      

应付账款 89.26 74.38 74.91 79.92 87.74  资产负债率 33.6% 36.8% 37.4% 38.1% 38.8% 

应付票据 42.95 19.39 20.43 21.80 23.93  负债权益比 50.5% 58.2% 59.8% 61.6% 63.5% 

其他流动负债 0.25 0.16 0.16 0.16 0.16  流动比率 2.04 1.83 1.79 1.78 1.78 

长期借款 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.81 1.66 1.63 1.62 1.63 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.43 1.66 55.16 100.15 143.56 

负债总额 1236.74 1417.22 1506.99 1667.62 1907.94  分红指标      

少数股东权益 -2.33 -2.72 -3.77 -5.62 -8.42  DPS(元) 0.25 0.15 0.15 0.20 0.25 

股本 405.89 407.23 407.19 407.19 407.19  分红比率 52.8% 70.5% 73.2% 73.5% 73.5% 

留存收益 1106.82 1088.73 1177.81 1363.71 1663.73  股息收益率 0.7% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 

股东权益 2449.51 2434.04 2522.04 2706.08 3003.31  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.35 0.21 0.37 0.66 0.99 

净利润 143.90 83.39 150.16 267.33 401.82  BVPS(元) 6.04 5.98 6.20 6.66 7.40 

加:折旧和摊销 53.59 63.34 64.57 74.57 83.37  PE(X) 104.0 168.5 66.7 37.5 24.9 

  资产减值准备 -2.28 2.55 0.00 0.00 0.00  PB(X) 6.0 5.9 4.0 3.7 3.3 

公允价值变动损失 0.00 -1.24 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 5.35 8.29 2.00 2.19 2.38  P/S 8.7 7.9 5.0 4.4 3.7 

   投资收益 -21.54 -18.50 -20.20 -22.96 -27.09  EV/EBITDA 104.7 165.5 48.1 28.2 18.9 

 少数股东损益 -0.52 -0.61 -1.04 -1.86 -2.79  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -78.90 113.49 61.67 111.77 168.47  PEG — — 0.8 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 89.77 244.18 257.10 431.00 626.09  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -126.44 -186.00 -218.24 -225.50 -266.35  REP      

融资活动产生现金流量 -91.95 -87.79 -57.97 -78.77 -99.17          
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 19日收盘价计算）     
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⚫ 公司评级 
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⚫ 行业评级 
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数为基准。 
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